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Resumo
O valor de mercado das ações das empresas, negociados em bolsa, deve traduzir as expectativas 
dos investidores. E, muito embora os preços dessas ações estejam sujeitos à lei da oferta e da 
procura, diferentes métodos de avaliação, que utilizam diferentes indicadores contábeis, dados 
econômicos e interpretações subjetivas, podem gerar desvios no valor percebido das empresas. 
Este valor de mercado organizacional é conhecido como o preço da ação multiplicado pelo nú-
mero das ações presentes para negociação. Esta equidade é uma questão de interesse para gesto-
res contábeis, políticos e investigadores (Choi, 2000). É buscar a predição dos valores de merca-
do de empresas abertas, a partir das expectativas de valorização por parte dos acionistas. Para 
tanto é necessário entender a relação existente entre o retorno do ativo intangível e o retorno 
do valor de mercado das empresas da amostra, utilizada nos últimos cinco períodos, sendo esse 
o objetivo principal do trabalho. Este trabalho se enquadra numa pesquisa analítica, indutiva 
e básica (Collis; Hussey, 2005). Compreende uma pesquisa qualitativo-quantitativa na área de 
administração, finanças coorporativas e mercado financeiro brasileiro (Cherobim, 2003). Assim, 
responde-se à pergunta de pesquisa com algumas técnicas estatísticas, uma vez que o artigo não 
abrange todas as possibilidades de relações existentes entre as duas variáveis de forma estatística, 
mas tem forte capacidade de indicar a não predição do valor de mercado pelos ativos incorpó-
reos organizacionais. 
Palavras-chave: Ativos intangíveis. Valor de mercado. Pesquisa qualitativo-quantitativa. Finanças 
coorporativa.
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1. Introdução
Nas últimas publicações financeiras do 
mercado de capitais (auditadas pela CVM – 
Comissão de Valores Mobiliários) apresen-
taram-se os valores de ativo intangível de 
cada corporação de capital aberto. Este novo 
modelo de demonstrativos financeiros abre 
oportunidades para novos cruzamentos de 
variáveis do mercado de ações.
O valor de mercado dos papéis das em-
presas, que são negociados em bolsa, deve 
traduzir as expectativas dos investidores. E, 
muito embora os preços dos papéis estejam 
sujeitos à lei da oferta e da procura, diferentes 
métodos de avaliação, que se utilizam de di-
ferentes indicadores contábeis, dados econô-
micos e interpretações subjetivas podem gerar 
desvios no valor percebido das empresas. Este 
valor de mercado da organização é conhecido 
como o preço da ação multiplicado pelo nú-
mero das ações presentes para negociação.
Esta equidade é uma questão de interes-
se para gestores contábeis, políticos e inves-
tigadores (CHOI, 2000). Buscar a predição 
dos valores de mercado de empresas abertas; 
as expectativas de valorização por parte dos 
acionistas.
Desta forma sugiro problema de pesqui-
sa: há relação entre os ativos intangíveis pu-
blicados em balanço patrimonial e o valor de 
mercado das empresas listadas na Bovespa?
2. Problema de pesquisa, objetivo e 
justificativa
A proposta do presente trabalho consiste 
em responder à seguinte questão: 
- Há relação entre os retornos dos ativos 
intangíveis publicados em balanço patrimo-
nial e o retorno do valor de mercado das em-
presas da Bovespa nos últimos cinco períodos 
trimestrais de dados publicados?
Para tanto é necessário entender a re-
lação existente entre o retorno do ativo in-
tangível e o retorno do valor de mercado das 
empresas da amostra utilizada nos últimos 
cinco períodos, sendo este o objetivo princi-
pal do trabalho.
Desta pesquisa pode-se entender se os ati-
vos intangíveis organizacionais refletem uma 
amortização de valores de mercados respecti-
vos (Choi, 2000). Indo além, pode-se inferir se 
o valor de mercado, gerado pelas expectativas 
dos investidores, está sendo influenciado pelo 
somatório de valores incorpóreos organiza-
cionais. Este trabalho busca apresentar uma 
visão quanto á importância do valor de ativos 
intangíveis na avaliação de empresas de capi-
tal aberto.
3. Marco Teórico
3.1. Mercado de Capitais e Valor de Mercado
As empresas, à medida que se expandem 
aumentam a necessidade por recursos. A fon-
te de capital pode ser: empréstimos de tercei-
ros, re-investimentos de lucros e participação 
de acionistas. As duas primeiras fontes de 
recursos são limitadas e geralmente são uti-
lizadas para manter a atividade operacional 
da empresa. A terceira fonte corresponde ao 
capital dos sócios, cujas ações são transacio-
nadas no mercado de capitais.
Mercado de Capitais pode ser definido 
como um sistema de distribuição de valores 
mobiliários com o objetivo de proporcionar 
liquidez aos títulos de emissão de empresas 
e viabilizar seu processo de capitalização. No 
Brasil o mercado de capitais é constituído pe-
las sociedades corretoras, outras instituições 
autorizadas como alguns bancos e as bolsas 
de valores.
Uma Bolsa de Valores é uma organiza-
ção financeira onde se negociam fundamen-
talmente títulos de renda variável (ações), 
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dependendo das condições econômicas do 
mercado financeiro, bem como títulos de 
renda fixa. A sua origem histórica vem da 
Companhia Holandesa das Índias Orientais, 
a qual instituiu as primeiras ações a serem 
colocadas em uma bolsa de valores, em Ams-
terdã (Países Baixos), em 1602.
As bolsas de valores são associações ci-
vis, sem fins lucrativos e com funções de in-
teresse público. Atuam como delegadas do 
poder público e têm ampla autonomia em sua 
esfera de responsabilidade. As bolsas de valo-
res podem viabilizar um importante objetivo 
do capitalismo moderno: o estímulo à pou-
pança do grande público e investimento em 
empresas em expansão. O quadro 1 a seguir 
lista sete exemplos de bolsa de valores:
Quadro 1: Exemplos de Bolsa de Valores.
Fonte: Elaboração própia.
A BOVESPA – Bolsa de Valores de São 
Paulo é a principal bolsa de valores brasileira 
e negocia valores mobiliários a vista, a termo 
e opções. Há também a BM&F – Bolsa de 
Mercadorias e Futuros que engloba merca-
dos futuros, mercado a termo, opções sobre 
disponível, opções sobre futuro, disponível (a 
vista ou spot), operações estruturadas, além 
de outros derivativos de balcão.
Uma empresa pode apresentar diferen-
tes números que representam o valor de seu 
negócio: Valor de Mercado, Valor Contábil e 
Valor Justo (fair value). O valor contábil é re-
presentado pelo patrimônio líquido que cons-
ta no balanço patrimonial da empresa. Valor 
de mercado é o valor negociado das ações da 
companhia. Pode oscilar diariamente. Apesar 
de depender das expectativas dos investido-
res é um valor objetivo, pois o valor da ação 
na BOVESPA é o mesmo para qualquer pes-
soa no mundo. Já o valor justo é subjetivo.
O valor de mercado divulgado na BO-
VESPA é calculado com base nos valores e 
quantidades de ações preferenciais e ordiná-
rias. Esse valor é o registrado e público. Repre-
senta o valor de mercado oficial da empresa. 
O valor de mercado é o valor que o investi-
dor está disposto a pagar pela organização. 
Este artigo utiliza o valor da ação unitária 
para calcular a variável retorno da ação. O 
retorno do valor de mercado é obtido da se-
guinte maneira: dividi-se o valor de mercado 
no fechamento de t1 por t0, menos 1 multipli-
cado por 100. Obtém-se assim, o retorno do 
valor de mercado em porcentagem (retorno 
do valor de mercado = [(valor de mercado no 
fechamento em t1/ valor de mercado no fe-
chamento t0) – 1] x 100). A outra variável, o 
Ativo Intangível se relaciona com o conceito 
de ativos incorpóreos.
3.2. Ativo Intangível
Na última publicação, dos demonstrati-
vos financeiros das companhias abertas, fo-
ram apresentados os valores de ativo intan-
gível de cada instituição. Devido à exigência 
na nova Lei Contábil nº 11.638/07, que altera 
a Lei nº 6.404/76. Nessa nova lei contábil exi-
ge-se das companhias abertas a publicação 
de fluxo de caixa e da demonstração do valor 
adicionado, além dos antigos demonstrativos 
financeiros como Balanço Patrimonial e De-
monstração do Resultado do Exercício. Den-
tre os novos modelos de escrituração existe 
a do ativo permanente da empresa que deve-
rá conter as seguintes contas: investimento, 
imobilizado, diferido e intangível (Ferreira, 
2008). No intangível classificam-se os direi-
tos que tenham por objeto bens incorpóreos, 
inclusive o fundo de comércio adquirido 
(Ferreira, 2008). 
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A conta ativo intangível é de um des-
membramento do ativo imobilizado, que ago-
ra passa a contar apenas com bens corpóreos 
de uso permanente (Ferreira, 2008). Ao intan-
gível cabem os bens incorpóreos destinados 
à manutenção das atividades da companhia 
ou exercidos com essa finalidade, como, por 
exemplo, os direitos de exploração de serviços 
públicos mediante concessão ou permissão do 
Poder Público, marcas e patentes, bem como o 
fundo de comércio adquirido (Ferreira, 2008). 
Os ativos classificados no intangível devem 
ser avaliados pelo custo incorrido na aquisi-
ção deduzido do saldo da respectiva conta de 
amortização, feita em função do prazo legal 
ou contratual de uso dos direitos ou em razão 
da sua vida útil econômica (Ferreira, 2008). 
Este novo modelo de demonstrativos 
financeiros abre oportunidades para novos 
cruzamentos de variáveis com o mercado de 
ações. De acordo com a Lei nº 11.638/07, o va-
lor de mercado organizacional deverá ser apre-
sentado ao público e auditado pela Comissão 
de Valores Mobiliários. Também em razão da 
nova lei, o valor de mercado ou equivalente re-
presentam aplicações destinadas à negociação 
ou disponíveis para venda, vale dizer, vincula-
dos à especulação financeira (Ferreira, 2008). 
Para esses efeitos, considera-se valor de mer-
cado dos instrumentos financeiros, o valor 
que se pode obter em um mercado ativo (bolsa 
de valores, de mercadorias e futuros), decor-
rente de transação não compulsória realizada 
entre partes independentes; e, na ausência de 
um mercado ativo para um determinado ins-
trumento financeiro (Ferreira, 2008).
3.3. Estudos Correlatos 
Inúmeros autores buscaram variáveis 
que tenderiam a explicar o valor de merca-
do. O quadro a seguir apresenta muito sinte-
ticamente estes autores com seus respectivos 
problemas de pesquisa e resultados. 
Quadro 2: Estudos Similares Valor de Mer-
cado & Métricas Financeiras.
Fonte: Elaboração Própria
Diferentes estudos empíricos verificam 
relação por meio de regressão e correlação 
entre a variação do EVA® e algumas métricas 
financeiras com o retorno das ações ou retor-
no do valor de mercado.
O’byrne (1996) aplica uma regressão: va-
lor de mercado como variável dependente e 
EVA® como variável independente. Segundo 
os resultados, o EVA® explica 31% do valor de 
mercado e 55% quando a escolha foi pela uti-
lização de séries defasadas (EVA®t – EVA®t-1). 
Grant (1996) calcula a regressão entre as mé-
tricas MVA e EVA® do capital de 983 empre-
sas. Em termos estatísticos, o EVA® explica 
33% o MVA. Quando o retorno da ação e 
custo de capital são variáveis independentes, 
a regressão revela 37% de poder explicativo. 
Lehn e Makhija (1996) analisam a rela-
ção entre EVA® e MVA de 241 empresas ame-
ricanas com o retorno das ações. Os resulta-
dos indicam a presença de correlação. Essa 
relação aumenta quando analisam EVA® e 
MVA com medidas de desempenho tradicio-
nais, como ROA (retorno sobre ativo), ROE 
(retorno sobre o patrimônio liquido) e ROS 
(retorno sobre vendas). Uyemura (1996) e 
Milunovich (1996) apontam uma correlação 
estatisticamente fraca entre o retorno da ação 
e EVA®.
243
RAIMED - Revista de Administração IMED, 3(3), 2013, p. 239-251 - ISSN 2237 7956
Dodd (1996) testa a correlação entre va-
lor da ação e diferentes métricas de lucrati-
vidade. Uma delas é o EVA®. Nesse estudo, a 
medida do ROA apresenta R2 de 24,5%, EVA® 
20,2% e ROE entre 5 a 7%. Porém, os R2 são 
estatisticamente baixos. Outros autores utili-
zam, além do EVA® e valor da ação, o lucro 
líquido como mais uma variável. 
Biddle (1997) investiga a associação en-
tre valor da ação com EVA® e com o lucro lí-
quido. Aplica uma regressão e compara o R2 e 
R2 ajustado. Utiliza distintas medidas de de-
sempenho (EVA®, fluxo de caixa operacional 
e lucro líquido) divididas pelo valor de mer-
cado do patrimônio líquido no início do perí-
odo. São empregados o método dos mínimos 
quadrados ordinários e os procedimentos de 
efeitos fixos e efeitos aleatórios para um pai-
nel de empresas entre 1997 e 2003. Concluem 
que o lucro líquido está mais fortemente 
associado com o retorno das ações do que o 
EVA® no mercado dos EUA. No Brasil, o tra-
balho de Chaves et. al. (2008) também rea-
firma que não há correlação positiva entre o 
retorno da ação e o EVA® das empresas mais 
líquidas listadas na BOVESPA. 
Em contrapartida, no mercado brasi-
leiro, os resultados de Silveira (2004) indi-
cam uma maior associação entre o retorno 
das ações com o EVA® do que com o lucro 
líquido. Obtêm-se evidências de que o EVA® é 
superior ao lucro líquido e ao fluxo de caixa 
operacional na associação com o retorno das 
ações das companhias listadas na BOVESPA. 
Este estudo visa analisar a relação entre a va-
riação do EVA® e o retorno da ação.
Apresentando trabalhos mais específicos 
no tema deste trabalho, tem-se o quadro 3 a 
seguir.
Quadro 3: Estudos Similares Valor de Mer-
cado & Ativo Intangível. 
Fonte: Elaboração Própria.
Em seu trabalho, Choi (2000), avalia os 
ativos intangíveis, informações que são re-
levantes para o mercado dos participantes 
de valorização das empresas. Este estudo 
fornece empiricamente indícios sobre a rela-
ção entre o valor dos intangíveis relatados, 
associado ao custo de amortização do capi-
tal, e o valor de marcado. Estas relações são 
analisadas utilizando um par de carteiras 
correspondidas, análise de regressão múlti-
pla. Os resultados indicam que o mercado 
financeiro valoriza positivamente valo-
res comunicados dos ativos intangíveis. Por 
outro lado, coerente com previsões teóricas, 
o mercado da valorização do dólar de um 
ativo intangível é inferior ao valor de ativos 
relatados. Estes resultados suportam a atual 
exigência dos ativos intangíveis serem rela-
tados em empresas nos balanços. Contudo, 
eles não suportam a atual exigência de que 
sejam ativos intangíveis amortizados perio-
dicamente a fim de refletir o declínio do seu 
valor assumido (Choi, 2000).
Ativos intangíveis, como marcas, paten-
tes, concessões públicas e capital intelectual, 
por exemplo, são ativos necessários à publi-
cação em conta contábil de ativo intangível. 
Embora as marcas traduzam uma realida-
de histórica com alguma expressividade e 
extensão espaço temporal, a teorização do 
conceito constitui-se como um fenômeno 
recente (Louro, 2000). Nesse contexto, inú-
meros autores têm afirmado que a geração 
de riqueza nas empresas estaria diretamente 
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relacionada com os ativos intangíveis, pois 
esses ativos seriam responsáveis por desem-
penhos econômicos superiores e pela geração 
de valor aos acionistas (Perez, 2004). Perez 
(2004) em seu trabalho, analisou o impacto 
da presença de ativos intangíveis não con-
tabilizados no desempenho das empresas, 
verificando estatisticamente se esses ativos 
podem realmente ser responsáveis por uma 
maior criação de valor aos seus acionistas. 
Os resultados demonstram a existência de 
importantes diferenças de desempenho entre 
as empresas intangível-intensivas e as empre-
sas tangível-intensivas. 
Já Hirschey (2004) evidencia a relação 
entre goodwill, rentabilidade e valor de mer-
cado. Sendo que o goodwill representa o valor 
excedente entre valor patrimonial e valor de 
mercado. Encontrou que estas variáveis são 
endogênicas, ou seja, existe relação forte en-
tre elas, são formadas por mesmos fatores in-
ternos (Hirschley, 2004). 
Para a elaboração de um trabalho de 
pesquisa que possa estabelecer um desafio 
acadêmico e ter sua importância otimizada, 
deve-se entender com maestria todos os cam-
pos do problema de pesquisa estudado. Des-
ta forma passamos para trabalhos correlatos 
mais específicos, como estudar modelos de 
quantificação de ativos intangíveis. Segundo 
Dubin (2007) um modelo de se quantificar e 
avaliar os ativos intangíveis ou incorpóreos 
de uma organização e se utilizar o market 
share organizacional como benchmarking. 
Medindo a capacitação dos recursos huma-
nos em uma organização, também se avalia 
o capital intelectual da empresa (Joia, 2001). 
De acordo com Keller (1998) uma mar-
ca tem valor quando os consumidores rea-
gem mais favoravelmente ao produto a partir 
do momento que conhecem e identificam a 
marca. Conhecer o valor da marca deve par-
tir da análise do conhecimento da marca, que 
Keller (1998) avalia a partir da notoriedade e 
das associações à marca. Assim entra-se na 
temática de brand equity ou patrimônio da 
marca, um ativo intangível. Riezebos (1995) 
que elabora o conceito de brand equity numa 
perspectiva dual: do proprietário (valoriza-
ção financeira) e do consumidor (designada 
como Brand Added Value (BAV)).
De outra forma, Feldwick (1996) pro-
cura sistematizar as diversas interpretações 
do conceito de brand equity a partir de uma 
tipologia tripartida, como forma de clarifi-
cação da discussão em torno desse conceito. 
Nessa perspectiva, o brand equity pode ser 
compreendido como: a) o valor total da mar-
ca como um ativo independente – quando é 
vendido ou incluído no balanço. Esse con-
ceito é freqüentemente designado por “valo-
rização da marca” (brand valuation); b) uma 
medida da força da ligação do consumidor à 
marca, identificada com o conceito de “força 
da marca” (brand strength) – que inclui con-
ceitos como notoriedade, estima, qualidade 
percebida e lealdade; c) uma descrição de as-
sociações e crenças detidas pelo consumidor 
em face da marca, integrada no conceito de 
imagem de marca (Feldwick, 1996).
Quando se analisa o valor da marca, 
verifica-se que determinados autores focam 
o valor da marca mais numa perspectiva fi-
nanceira (Stobart, 1994) e outros abordam 
este conceito mais numa ótica do valor dife-
rencial que a marca permite à empresa ofe-
recer aos seus consumidores (Aaker, 1996; 
Kapferer, 1992; e Keller, 1993). O trabalho de 
Gardner e Levy (1955), publicado na Harvard 
Business Review, encontra forte associação 
entre o valor da marca e à noção de “imagem 
de marca”.
Completa a revisão de avaliação de ati-
vos intangíveis, passa-se para os trabalhos 
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correlatos específicos à estatística utilizada. 
A estatística básica de avaliação de variância 
(d.p.2), médias pertencentes à mesma popu-
lação. E correlação entre as mesmas; forma 
de avaliar a influência ou mesmo a predição 
para descreverem mesmas curvas de alguma 
forma matemática. Desta forma passa-se para 
entendimento de técnicas não paramétricas 
estatísticas, como o teste de aleatoriedade.
A ideia do teste de aleatoriedade é des-
crever se a mostra é aleatória. De uma forma 
que se duas séries de variáveis (Xn; Yn) não 
se correlacionam de forma forte, pode-se ter 
uma ação aleatória entre elas (Squalli, 2006; 
Jolliffe,1981).
4. Metodologia
Metodologia indica o caminho utiliza-
do pelo pesquisador para atingir seu objeti-
vo. Este trabalho se enquadra numa pesquisa 
analítica, indutiva e básica (Collis; Hussey, 
2005). Compreende uma pesquisa qualita-
tivo-quantitativa na área de administração, 
finanças coorporativas e mercado financeiro 
brasileiro (Cherobim, 2003). Uma estatística 
Cross-Section (Barro, 1991). Nesta pesqui-
sa utilizou-se os softwares estatísticos SPSS 
13.0, Excel 2007 & StatDisk V9.1.
4.1. Dados da Pesquisa
Elaborou-se uma coleta de dados secun-
dários em software financeiro (Economáti-
ca®). Nesta coleta se tem os dados de valor de 
mercado em determinado período e valor de 
ativo intangível em mesmo período. Foi cal-
culado o retorno sobre as duas variáveis pelos 
seus respectivos períodos. Desta forma pode-
-se traçar a análise de dados por períodos, e 
inferir se há relação entre as duas variáveis 
nestes tempos. Foram avaliados os períodos 
mais próximos do atual, sendo criadas cin-
co séries de tempo (1t/08_4t/07 = cruzamen-
to das variáveis entre primeiro trimestre de 
2008 e quarto trimestre de 2007; 4t/07_3t/07 
= cruzamento das variáveis entre quarto tri-
mestre de 2007 e terceiro trimestre de 2007; 
3t/07_2t/07 = cruzamento das variáveis entre 
terceiro trimestre de 2007 e segundo trimes-
tre de 2007; 2t/07_1t/07 = cruzamento das 
variáveis entre segundo trimestre de 2007 e 
primeiro trimestre de 2007 & 1t/07_4t/06 = 
cruzamento das variáveis entre primeiro tri-
mestre de 2007 e quarto trimestre de 2006) 
com as duas variáveis do problema de pes-
quisa - retorno do ativo intangível e retorno 
do valor de mercado. 
4.2. População e Amostra
O período de análise das variáveis ini-
cia no quarto trimestre de 2006 e termina no 
primeiro trimestre de 2008. Este artigo esco-
lhe todas as empresas listadas na BOVESPA 
com pontos suficientes nestes períodos. As 
ações dessa carteira compreendem 35 empre-
sas. Todas fazem parte da população analisa-
da por este artigo.
Se a empresa não possuía os trimestres 
necessários publicados é exportada da amos-
tra por não cumprir com a exigência esta-
tística. As 35 empresas que fazem parte da 
amostra são: Aços Vill, AES Elpa, Afluente, 
ALL Amer. Lat., Brasil T. Par, Brasil Telec., 
Braskem, Celpe, Cemat, Comgas, Contax, 
Copasa, Coteminas, Dasa, Datasul, Droga-
sil, Duratex, Ecodiesel, Eletrobras, Embratel 
Part., Itausa, Light S/A, Lojas Americanas, 
Natura, Petrobras, Profarma, Rossi Resid., 
Telemar, Tim Part. S/A, Totvs, Tractebel, 
Uol, Vale R. Doce, Vivo e Wlm Ind. Com.
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Tabela 1: Dados da Amostra.
Fonte: Elaboração Própria
4.3. Análise dos Dados
Para duas variáveis terem alguma re-
lação devem provir de uma mesma popu-
lação. O teste t verifica se a diferença entre 
as médias das duas amostras é significativa, 
segundo Webster (2006), Stevenson (1981) e 
Triola (2005). Antes, porém, deve-se executar 
o teste F para verificar a igualdade das vari-
âncias das amostras. Para verificar um tipo 
mais forte de relação, aplica-se o teste de cor-
relação de Pearson. E para a avaliação quanto 
à aleatoriedade dos dados, aplica-se o último 
teste estatístico deste trabalho. 
4.3.1. Teste-F: duas amostras para variâncias
As hipóteses do teste f são:
H0 = A diferença entre as variâncias 
observadas se devem a razões aleatórias na 
amostra, ou seja, as amostras possuem vari-
âncias semelhantes;
H1 = A diferença existe demasiadamen-
te grande, sendo as variâncias diferentes de 
fato; ou seja, as amostras possuem variâncias 
diferentes. 
Se o valor absoluto f for maior e o f crí-
tico (f tabelado) rejeita-se H0. Isso indica que 
a diferença é significativa Os resultados indi-
cam que não se pode rejeitar H0. Portanto, o 
teste t pode ser utilizado.
Fonte: Elaboração Própria
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4.3.2. Teste-t: duas amostras em par para 
médias
São elaboradas as hipóteses subseqüen-
tes para o teste t:
H0 = A diferença entre as médias obser-
vadas deve-se a razões aleatórias na amostra; 
ou seja, as amostras provêm de uma mesma 
população;
H1 = A diferença existe demasiadamente 
grande, sendo as médias diferentes de fato; 
ou seja, as amostras provêm de populações 
diferentes. 
Se o valor absoluto t for maior quando 
positivo e menor quando negativo que t crí-
tico (t tabelado) rejeita-se H0. Isso indica que 
a diferença é significativa. De acordo com os 
resultados a hipótese H0 não pode ser rejei-
tada em todos os períodos. Isso significa que 
não existe evidências contrárias de os dados 
provirem de mesma população.
Fonte: Elaboração Própria.
Então há relação entre as duas variáveis, 
retorno do ativo intangível e retorno do valor 
de mercado. Para verificar um tipo de relação, 
aplica-se o teste de correlação de Pearson.
4.3.3. Teste Correlação de Pearson
As seguintes hipóteses são formuladas:
H0 = Não existe correlação entre os re-
tornos dos ativos intangíveis e os retornos 
dos valores de mercado na amostra dos perí-
odos avaliados; 
H1 = Existe correlação entre os retornos 
dos ativos intangíveis e os retornos dos va-
lores de mercado na amostra dos períodos 
avaliados. 
Segundo Triola (2005) no teste estatísti-
co correlação de Pearson rejeita-se H0 se o va-
lor absoluto de r é maior do que o valor críti-
co da tabela do coeficiente de correlação r de 
Pearson. As amostras deste artigo possuem 
35 observações. O valor crítico para esse nú-
mero de observações (α=0,05) corresponde a 
0,335. A tabela 4 a seguir mostra os resulta-
dos dos testes de correlação:
Fonte: Elaboração Própria.
Em nenhum dos períodos pode-se rejei-
tar H0. Desta forma entende-se que a correla-
ção entre as séries de dados é fraca ou inexis-
tente. Se essa relação é fraca ou inexistente, 
pode-se inferir a probabilidade desses dados 
ao acaso; ou seja, a possibilidade dos dados 
serem aleatórios. Para tanto se aplica o teste 
de aleatoriedade (Triola, 2005). 
4.3.4. Teste de Aleatoriedade
Para a elaboração desta estatística é ne-
cessário calcular em cada série amostral os 
dados de números de sequências (G), e se-
qüências mutuas excludentes (n1 e n2). Além 
disso, se propõe as seguintes hipóteses (Trio-
la, 2005):
H0 = A sucessão é aleatória; 
H1 = A sucessão não é aleatória. 
Deve-se antes calcular μG, σG e z, onde 
(Triola, 2005):
Quadro 4: Equações da Seqüência de Ale-
atoriedade 
Fonte: Triola, 2005.
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A próxima tabela (tabela 5) apresenta os 
dados relativos ao teste de aleatoriedade e 
também ao teste z devido a uma aproxima-
ção do teste (TRIOLA, 2005). O teste z deverá 
ser rodado devido à quantidade de observa-
ções em uma das duas sequências binomiais 
(n1 e n2). O teste z apresenta não rejeitar H0 
para nenhum dos períodos analisados. Ou 
seja, não há evidências contrárias a aleatorie-
dade em toda a amostra.
Fonte: Elaboração Própria.
5. Considerações finais
Desta forma apresentada, pode-se enten-
der que os ativos intangíveis organizacionais 
não refletem uma amortização ou criação de 
valores de mercados respectivos. Além desta, 
pode-se inferir que o valor de mercado, ge-
rado pelas expectativas dos investidores, não 
está sendo influenciado pelo somatório de va-
lores incorpóreos organizacionais; visto sua 
falta de correlação e também o caráter alea-
tório dos dados. Tanto para valores dos ativos 
intangíveis quanto para valor de mercado.
Assim, responde-se a pergunta de pes-
quisa com algumas maneiras estatísticas. 
Sendo que o estudo não abrange todas as 
possibilidades de relações existentes entre as 
duas variáveis de forma estatística. Mas tem 
forte capacidade de indicar a não predição 
do valor de mercado pelos ativos incorpóreos 
organizacionais. 
Uma forma de estender tal pesquisa é 
a utilização de outros modelos estatísticos e 
de outras variáveis intangíveis, como capital 
intelectual. Além de trabalhar com dados em 
séries defasadas de tempo. 
Outra proposta para continuidade deste 
estudo, que será elaborada pelo autor em pes-
quisa posterior, é a avaliação do valor de mer-
cado em relação com o preço da marca, dado 
por empresa privada, o goodwill e também a 
percepção e lealdade do consumidor. 
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Relationship between Market Value and  
Intangible Assets on the Bovespa.
Abstract
The market value of the shares of companies negotiated in stock exchanges should reflect in-
vestors’ expectations. And even though prices these shares are subject to the law of supply and 
demand, different evaluation methods which use different accounting indicators, economic data 
and subjective interpretations, can generate variations in perceived value of companies. This or-
ganizational value of the market is known as the share price multiplied by the number of shares 
present to negotiation. Furthermore this equity is a question of interest the countable managers, 
politicians and investigators (CHOI, 2000). It is seeking prediction of market values of opened 
companies, from expectations of valuation on the part of the shareholders. For this is necessary 
to understand the relationship between the return on assets intangible and return on market 
value of the companies of the sample, used in the last five periods, which is the major objective 
of work. This work is part of an analytic research, inductive and basic (COLLIS; HUSSEY, 2005). 
Includes a qualitative-quantitative research in the area of administration, corporate finance and 
financial Brazilian market (CHEROBIM, 2003). Thus, it is answers to the question of research 
with some statistical ways, since the article does not include all the possibilities of existing rela-
tions between the two variables in a statistical way, but it has strong capacity to indicate the not 
predict the market value for intangible assets organizational.
Keywords: Intangible Assets. Market Value. Qualitative and Quantitative Search. Corporate 
Finance. 
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